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（1）事件研究法评价局限性
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事件研究法是以并购消息宣布日为节点，分析并购前后一段时间企业股票的累计超额收益率，从而判断并购行为对股票价格的影响。虽然事件研究法在学术研究中被广泛应用，但该方法有一定的局限性，主要包括以下三点。第一，事件研究法是基于资本市场的运行有效这一前提下的，但目前我国资本市场发展并不健全，股票市场不能够暴露出并购的全部信息。而且在研究股权类融资并购是，市场反应对股票发行和并购行为之间的效应并不能够进行准确的区分，市场会有低估股权融资型并购所创造价值的案例产生。第二，并购不应该仅考虑投资者的利益，还应该结合其他利益相关者的情况进行分析。第三，股票投资是预期投资，投资者能够根据已有信息及自身经验预见股票价格的变动，在并购行为宣告前投资者就会做出相应的决策，所以并购宣告日之前股价往往已经发生了一定程度的变化。
（2）会计研究法评价局限性
会计研究法又称作长期绩效研究方法，主要通过收集与整理会计数据，计算相关财务指标，或者利用财务指标建立相关模型，将并购前后指标变化情况进行对比分析，从而衡量并购活动给企绩效带去的影响。会计研究法着重研究并购活动发生前后，企业各项财务指标的变化，通过财务指标的反应来体现企业并购绩效，并没有考虑对企业经营发展有影响的非财务指标，这种评价方式具有局限性，且评价的不够具体全面。首先，财务数据是企业过去经营成果的反映，对企业现在及未来的情况无法进行预测；其次，企业财务数据有可能人为操作，数据真实性有待商榷；此外，企业的发展与行业市场息息相关，但市场环境对企业的影响无法通过财务数据体现，会计研究法忽略了客户、市场份额、行业创新竞争等非财务因素，不能全面的对绩效做出评价。
[bookmark: _Toc70695907][bookmark: _Toc6195]1.1.2平衡计分卡在并购绩效评价中的优势
1993 年之后，平衡计分卡逐渐应用到企业的绩效管理之中，并延伸到企业的战略管理，逐步发展成为一个庞大的管理工具体系。平衡计分卡把公司的战略目标进行进一步的细分，分为财务维度、客户维度、内部流程维度及创新和学习维度四个层面，通过对这四个维度进行分析评价，衡量并购是否帮助企业实现了战略目标，与传统绩效评价方法相比，具有一定的优势.
(1) 更加综合全面
平衡计分卡在一定程度上克服了传统绩效评价方法的局限性，在财务评价的基础上，加入了客户、内部流程、创新与学习三个维度，兼顾了财务指标与非财务指标、定性分析与定量分析、长期目标与短期目标、外部环境与内部环境、发展领先与发展滞后等方面的平衡，能够更加全面的反映企业的经营状况，使得绩效的评价更加综合全面，有助于企业发展战略的实施。



3
在财务与非财务方面，传统财务评价方法侧重财务层面的评价，而平衡计分卡这一工具的评价内容更加全面，不仅对企业财务状况进行了评价，还加入了客户、内部流程和创新与学习三个方面，对企业非财务状况也能够进行全面深入的评价。
在定性与定量方面，传统财务评价方法侧重定量分析，而平衡计分卡的财务维度侧重定量分析，其余三个维度更侧重定性分析。
在短期目标与长期目标方面，传统财务评价方法更注重企业并购后短期内财务绩效，而平衡计分卡不仅注重企业短期目标的完成，更注重企业长期战略目标的实现，有助于企业实现未来的可持续发展。
在外部与内部方面，平衡计分卡财务维度主要侧重从企业外部获得财务数据，其余三个维度主要侧重企业内部，如企业管理结构、组织结构和业务流程等。
在领先与滞后方面，滞后是指财务指标具有滞后效应，财务指标反映的是企业过去一段时间内的经营成果。领先是指客户、内部流程、创新与学习三个维度能够应用于企业之中，并贯穿企业的发展。
(2) 注重与并购动因的联系
从前文并购动因理论来看，实现并购的协同效应是企业并购的原因之一。因此，在研究企业并购案时，应该对企业并购后协同效应的发挥程度进行评价，从而判断企业的并购目的是否达成。通过前文平衡计分卡四维理论和协同效应理论的介绍，可以看出平衡计分卡的四个维度与三大协同效应之间有一定的联系，如图2-1所示：
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图[image: ]2-1 平衡计分卡四维度与协同效应联系图

企业并购后的财务协同效应可以通过企业财务整合和资产整合情况体现，平衡计分卡财务维度中所建立的财务指标评价体系能够对企业财务和资产状况做出具体分析，从而能对并购后的财务协同效应的实现程度做出评价；企业并购后的管理协同效应可以通过企业管理效率的变化来体现，具体包括人员结构、组织结构等方面，平衡计分卡内部流程维度可以对这些内容进行分析，从而评价企业管理活动效率的提升给企业带来何种效益；企业并购后的经营协同效应可以从企业市场份额体现，平衡计分卡客户维度能够对企业的用户群体及市场份额进行分析评价。此外，平衡计分卡创新与学习维度能够对企业的研发创新、员工成长进行分析评价，这也与企业的管理协同相联系。但需要注意的是，协同效应与平衡计分卡四个维度的对应关系并不是一一对应，三大协同效应与四个维度之间存在交叉关系，例如平衡计分卡的内部流程维度与创新与学习维度均可以体现企业的管理协同效应，上文只是对主要关系进行了阐述。
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此外，平衡计分卡也可以依据并购动因理论中的其他理论进行分析评价，规模经济理论层面，平衡计分卡内部流程维度可以对企业的成本费用情况进行分析，从而判断企业并购后经营管理效率是否得到提升，是否实现了规模经济；多元化经营理论和核心竞争力层面，平衡计分卡创新与学习维度可以对企业研发能力，业务拓展能力及创新能力进行评价；市场势力理论层面，平衡计分卡客户维度可以对企业用户群体、市场占有率等方面进行分析，从而评价企业并购后是否增强了市场势力，提升了企业的行业竞争力。
综上所述，将平衡计分卡这一工具应用于并购绩效评价，能够有效的克服传统财务评价方法的局限性。平衡计分卡可以综合反映企业的经营状况，使绩效平衡更加综合全面。此外，将平衡计分卡结合并购动因对并购绩效进行评价，评价内容更具有针对性，有利于企业战略目标的实施，因此，本文引入平衡计分卡对携程并购绩效进行分析
[bookmark: _Toc70695908][bookmark: _Toc25334]1.2财务维度与财务协同
[bookmark: _Toc70695909][bookmark: _Toc29098]1.2.1盈利能力分析
经营企业的目的是为了盈利，获取经营利润是大多数企业可持续经营的目标和动力。企业盈利能力越强，能够及时收回资金，为后续经营活动提供资金支持，提高外部投资者获取额外收益的信心，激发企业管理者和员工的积极性，提高管理和工作效率。这样的良性循环可以为企业创造更多的利润。企业盈利能力越弱，获取利润的能力越弱，资金链越紧，就可能陷入资不抵债的境地。如果不能采取措施提高企业的盈利能力，企业将面临破产清算的风险。因此，盈利能力对企业的发展至关重要。
因此，本文在衡量青松股份盈利能力的过程中选则了总资产报酬率、净资产收益率、销售毛利率、营业利润率、成本费用利润率五个指标来评价青松股份并购诺斯贝尔后的盈利能力变化。具体指标状况如表4-1所示：

表4-1  2015-2019青松股份盈利能力指标
	指标       年份
	2015
	2016
	2017
	2018
	2015-18
	2019

	总资产报酬率
	1.81
	4.55
	12.14
	31.32
	12.46
	12.31

	净资产收益率
	1.82
	5.16
	13.01
	36.07
	14.02
	15.02
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	销售毛利率
	16.52
	20.65
	28.38
	40.91
	26.62
	31.26

	营业利润率
	-0.52
	7.37
	15.74
	33.23
	14.98
	19.07

	成本费用利润率
	0.46
	7.33
	15.96
	51.88
	19.51
	24.99


数据来源：国泰安数据库



图4-1 2015-2019青松股份盈利能力指标变化图




以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/988115040124006040

盈利能力指标
净资产收益率	2015	2016	2017	2018	2019	0.0182	0.0516	0.1301	0.3607	0.1502	总资产报酬率	2015	2016	2017	2018	2019	0.0181	0.0455	0.1214	0.3132	0.1231	营业利润率	2015	2016	2017	2018	2019	-0.0052	0.0737	0.1574	0.3323	0.1498	成本费用利润率	2015	2016	2017	2018	2019	0.0046	0.0733	0.1596	0.5188	0.1951	
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